



























































































































































































































































信託銀行保有　　　　　所有株式数 比　率 信託勘定分 信託比率
二井信託銀行　　　　　　　　　　　　13，446 3，50％ 4，476 33．29％
住友信託銀行　　　　　　　　　　　　　8，138 2．ユ2％ 3，180 39．08％
安田信託銀行　　　　　　　　　　　　　7，320 ユ．91％ 5，284 72．19％
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独立変数 Mode11 Mode12L－Group H－Group L－Gr㎝p H－Group
F0肥 O．045［．002］榊一0．0ユ4［．727］0，048［．001］榊一0，011［．778］
P∫
1）λ 0，770［．498コ O，971［．6ユ5］ O．673［．555コ 1．0ユ3［．605コ
NOD 0，052［．057］ホ0，024正．540］
〃K O．090［．042］榊0，028［．696］
wγE∫T ユ．265［．214コ 1，560［．730］ 1，376［．173］ ユ．458［．747］EWTR0 2，154［．038］榊2，818［．087］‡2，234［．031］榊2，880［、083］‡
dP／dFORE0．O07 一〇．00ユ 0．007 一0．001
dP／畑1
dP／d1）岨 0．ユユユ 0．072 O．097 0．076
dP／dW0り 0．008 O．O02
dP／d∫MK O．Oユ3 0．002
dP／d．WγE∫TO．183 0．116 0．198 0．109
dP／dEWTR00．311 0．2ユ0 0．321 0，215
γ2統計量 23，342［．000］榊5，421［、367］ 24，204［．000コ榊5，236［．388コ
Fraωo口ofCorrect 0．806 0．916 0．822 0．916
Predictions
独立変数 Mode13 Mode14L－Group H－Gr㎝p L－Gr㎝p H－GroupFORE
P1 0，044［．006］榊0，022［．405コ O．042［．008］榊O．022［．396］
1）λ 一〇．078［．943］ ユ．475［．394］ 一0，207［．850］1，461［．405］
N0の O．080［．004］榊O．020［．608］
∫〃K 0．ユユ9［．008］榊O．025［．727］
1w㎎∫T 1．13ユ［．271］ 2，513［．580］ ユ．308［．ユ99］ 2，448［．590］
EWT児0 1，788［．082］‡2，789［．096］‡1，931［、059］串2，840［．092コ‡
dP／dFORE
dP／d〃 0．006 0．002 0，006 O．002
dP／d1）λ 一0．011 0．109 一〇．030 O．108
dP／d〃0D O．012 0．001
dP／d〃1K O．017 O．O02
dp／dW㎎∫T O．165 O．186 O．192 O．181
dP／dEWτR00．261 O，206 O．284 0．210
ア2統計量 21，314［．O01］榊6，177［．289］ 20，372［．001］榊6，029［．303］
Fracti0110f
Correct O，806 O．916 O．817 0．916
Predictio皿s
注）1、独立変数はいずれもt－1期のものである。
　　　2．［］内はp値。
　　　3．o箏竈：p〈0．01，■“：p〈0．05，“：p＜O．1。
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高いものの，両グループともに執行役員制の導入に対して有意な正の相関を示
した。したがって，多角化の進展は調整コストを高めるため，パフォーマンス
の高低にかかわらず執行役員制の導入確率を上昇させると判断できる。ただ
し，その際の改革圧力は，有意水準の若干の差が示すようにパフォーマンスが
低い場合のほうが相対的に強いと思われる。
w．まとめ一残された課題と今後の展望一
　これまでの執行役員制に関する研究では，制度導入の背後にある経済的な要
因が看過されており，本稿の意義はまさにその点を解明することにあった。本
稿の計測結果からは，低い企業のパフォーマンス，特に企業の全般的効率性の
低さが，執行役貝制の導入に直接的な強い影響を与えていることが実証され
た。そして，パフォーマンスが低水準である場合に，外国株主やポートフォリ
オ・インベスターが規律づけの役割を果たし，改革の圧力を増加させているこ
とも示された。また取締役会の肥大化も，パフォーマンスが低い場合にのみ問
題が深刻化する可能性のあることも示された。さらに，多角化が進行し部門間
の調整コストが高まった場合に，経営と執行を分離・強化するという執行役員
制のメリットが強く意識され，導入が促進されることも明らかにされた。
　ただし，執行役員制の導入を，外部投資家との情報の非対称性を緩和する目
的とした経営者からのシグナル，つまり自社がトップ・マネジメントの構造を
改革できる能力を持っているというシグナルとして捉えた場合に，投資水準が
高い企業で導入が進んでいるという仮説は統計的に支持されなかった。また，
総資本営業利益率，総資本経常利益率，ROAなどの効率性指標が執行役員制
の導入に対して有意な負の相関を持つのに対して，ROEは有意な結果を示さ
なかった。近年，「株主重視経営」が叫ばれてはいるが，経営に対する規律と
いう観点からすると，株主への配慮は数値には反映されていない。この結果
は，改革圧力がROEに感応して高まるという意味での「株主重視経営」には
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まだ到達していないことを示唆している。
　本稿の残された主な問題点・課題としては，以下の点を挙げることができ
る。第一に，執行役貝制導入後の企業パフォーマンスの改善問題である。執行
役貝制の導入は近年のイベントであるため，その後のパフォーマンスが改善さ
れたかどうかを現時点では判断できない。第二に，先行研究等で必ず指摘され
ている点であるが，執行役員と取締役の兼任問題である。本稿の計測では，純
粋な執行役員と取締役を兼務している執行役員を区別しておらず，単純に制度
を導入したかどうかを考察しているに過ぎない。したがって，意思決定・監督
機能と業務執行機能の分離問題を考慮する場合には注意が必要である。第三
に，多角化の分類上の問題点である。各企業とも単独決算のデータを使用して
いるため，グループとしての多角化，子会社・関連会社等を通しての多角化を
捉えきれていない。また，執行役員制導入の背後には，パフォーマンスの低下
や外国株主の圧力という要因が存在することが明らかにされたが，パフォーマ
ンスが低下した場合に，何らかの改革が可能な企業とそれができない企業が存
在する。特に取締役会そのものを改革することは，自分たちの利害が直接反映
されるだけに，「他社が導入したから」という横並び意識だけで簡単に実行で
きるものではない㈱。この点で，導入に踏み切れた企業の意思決定は大いに評
価されるべきである。したがって，執行役員制の導入という可視的な事実の背
後にある，自律的な組織能力や革新的な組織文化などといった潜在変数（1a－
tent　variable）の可能性を検討し，自律的ガバナンス・メカニズムを持つ企業
と持たない企業の違いを解明することも今後に残された大きな課題である。
注（1）コーポレート・ガバナンスの定義はその捉え方によって様々である。経済企画庁経済研究所
　　［1998］が先行研究における定義をレピューしている。
　（2〕例えば井形［1999］は，「経営」と「執行」の未分誰は，意思決定が効率的・迅速に行われるとい
　う長所を指摘しつつも，取締役会組織が活性化せず，白らをチェックする機能が弱いという短所
　を指摘している。ここで，「経営と執行の分睡」や臆恩決定と執行の分離」などの表現を使用
　する場合には注意が必要である。本稿では，「執行」の場合，「日常桑務における意恩決定」や
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　「担当部署の経営」を念頭に置き，全社的な視点に基づく「経営」および「戦略的意思決定」と
　は区別して考えているo
（3）ただし，日本企業における執行役員制度の導入は，ソニーによる導入の後は，不良債権問題に
　筈しむ金融機関を中心に導入が進んだ。その先例となったのが長銀である。この背景には，公的
　資金を導入して金融機関の不良債権の償却を援助するという政策批判の商まりに対して，金融機
　関側が，経営のリストラ策の一環として役員の人数を少なくすることを志向したという事実も否
　定できない。詳しくは箭内［1999］参照。
ωKap1邑n［1992］は，日本企業でテイクオーパーや合併が少ないことから（80－89年，119社中
　3社），日本において皿arket　for　co叩orate　co皿tro1が不活発であることを指摘している。
（5）この点に関して奥野正1993コは，相互補完憧という観点から，株式持ち合いや内部取締役だけ
　で構成される取締役会という仕組みが，日本型労使憤行の安定性を強める役割を果たしているこ
　とを指摘している。
（6）例えば，青木［1995］，青木・ヒェー＝パトリック［ユ996コ，奥野［ユ993］など参照。また銀行
　の役貝派遣が経営の効率性改善に与える効果に関してもKaplan　and　Minton［1994］やMorck
　and　Nakamura［1999］などで概ね穫極的に評価されている。
（7）　「大企業の経営者」という地位に満足を感じる経営者が，企業規模拡大のために最適な水準以
　上の投資を行なったり，オフィスを必要以上に豪華にしたりすれば，プリンシパルである株主の
　利害を損ねることになる。
18〕田中［1999］参照。
（9〕近藤他［ユ999b］は，取締役と監査役の役割を比較し，監査役の客観性・独立性を評価する一
　方で，取締役が現実的には社長・会長を頂点とするピラミッド型の上下関係の中に組み込まれて
　いる点から，取締役の監督機能の隈界を指摘している竈他に丹羽［1998］でも，取綴役間のヒエ
　ラルキーが経営監視機能の低下を招く点が指摘されてい私
㈹　渡漫［1999］は，社外取締役の増カロ傾向を評価しつつも，既存の取締役会のあり方の見直しを
　説き，チェック機能の充実という観点から米国のように取締役とオフイサーを分離したほうが望
　ましいと指摘している。ただし改箪の方法論としては，伊藤［1999］などのように機関投資家・
　社外取繍役といった外部主導型に対して否定的な見方も多い。
ω　牧野［2000］では，アメリカ企業の典型的なボードの構成は，社外取締役9名に対して社内取
　締役2名となっている。また深尾・森囲［1997］では，米国企業の取締役の主な役割は経営の監
　督であり，ほとんどが社外取締役であることを指摘している。
胸　アンケート績果の詳細は商事法務研究会［工999］，緒果の解説は澤口［1999］を参照のこと。
㈹　染宮［1998］によると，98年のアメリカの大企業3C社（ダウ平均30社構成銘柄）のボード平均
　人数は13．5人である。これは日本の常務会とほほ同じ規模である。意恩決定の側面に限定される
　が，日本企業の常務会が実質的にアメリカのボードと同様の役割を果たしていると考えられる点
　でこの事実は冥味深い。ただし畠田［1998コなどのように，取締役と執行役員を兼任するケース
　が目立つことから，意思決定・監督と執行機能の分離が徹底されていないことを日本型執行役員
　制の問題点として指摘する研究も多い鉋
閥　田中［1999］，藤田・管野［1999］など参照。また寺山・降旗［ユ998］は，現場主導の託思決
　定を取り戻そうとするソニーの取締役改箪を「純目本型ミドル活用システム」と呼び控目してい
　る。
蝸　近藤他［1999a］は，執行役員制は実務の中から生まれたものであり，こオr」に対する現行商法上
　の制度がないことを指摘Lてい乱
鯛参考までに，執行役員制やガパナンス改革に関する先行研究で指摘されている論点としては，
　社外取締役制度，ストック・オプシ冒ン制度，指名・報酬委員会などの取締役会内各種委員会の
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　設置問題，監査役会の強化問題，法令遵守の間題，取締役会の規模・開催頻慶・所要時聞の間
　題，教行役員と取締役の兼任間題，報酬体系の整備問題，商法上の身分の定義閲題，採主代表訴
　訟の対象問題，将来の経営者育成問題などが挙げられている。石田［ユ999］，海賀［1999コ、経済
　同友会［ユ996］，澤口［2000］，塩田『1999］，下村［1998］，失内［2000］など参照。
吻　ソニーにおける執行役貝制の導入背景としては，澤口［1998］．石田［1999］，丹羽［1998］な
　どでも「取締役会の効率化と経営と執行の分離」が指摘されている。また立石［1998］でも，
　「ボード（役員会）」と「オペレーション（業務の遂行）」を明確に区分することで，指揮命令系
　統および経営の責任体制をよりはりきりさせる狙いがあったことが指摘されてい乱
鵬　ソニーにおける一違の組織改箪は，田中［2000コが詳Lい。
虹萄田中［2000］は，広報資料「経営機構の革新について」（94．1．21）に基づき，カンパニー制の
　導入目的として以下の5点を挙げている。①中核ピジネスの一層の強化と新規事業の育成，②市
　場対応型組織を導入し，製販一体となってマーケットの要請に対応，③事業責任の明確化と権限
　の委譲により，外部変化に迅遠に対応できる組織の構築，④階層の少ないシンブルな組織，⑤企
　業家精神の高揚を図り，21世紀に向けたマネジメントを育成。なお，権隈委譲の点からは，各カ
　ンパニーのプレジデントには設備投資1案件につき10億円までの決裁権限が与えられていた。
㊧◎その後97隼4月には，マーケテイング・販売体制の強化を目的としてソニーマーケティングが
　新設された。
刎実際の導入にあたっては，取締役から執行役員に就任することが「降格」と恩われてしまうこ
　とが間題として認識されていたが，その対応策として大賀会長（当時）が当事者の家族に対し
　て，待遇が変わらない旨を説明した手紙を送ったことなどが立石［1998］や朝日新聞
　｛ユ998．7、ユ8）に記されている。
㈲諜しくは朝日新聞（1997．6．13），立石［1998］，田中［2000］参照。
㈱　好川［ユ998コは，ソニーの外国人持株比率が高い理由として，①優れた企業業績，②海外証券
　取引所への上場，③積極的な情報公開，④ソニー・プランドの知名度，を挙げている。
㈱　ここでの「強制された交代」とは具体的には，退任する社長が会長に競任しなかったケースの
　ことである。日本の大企業の場合，退任した社長は会長に就任するのが一般的な憤行となってい
　るため，このような交代にこそ規葎メカニズムが最も反映されるというのが基本的なアイデァで
　ある。
㈱　オープンな取締役会の構造に関して澤口［1998］は，執行役員制度導入後の取締役と執行役員
　の関係が，アメリカにおけるディレクター（取締役）とオフイサー（役員／執行役貝）の関係に
　類似していることを指摘している。この点は，外国人投資家にとっては，日本企業のトップ・マ
　ネジメント構造が理解しやすいというメリットであると考えられる。さらに，良い取締役会は優
　れた企業業績の則提であるため，米国では取繍役会（ボード）の良否が投資対象の尺度になるこ
　とが若杉［1998］で指摘されている。他に矢内［1999］では，取締役会の構成を，企業の株主に
　対するアカウンタビリテイとして海外の機関投資家が評価することが示されている。
㈱近隼の株式市場の構造変化に関しては川北［1995］を参照のこと。
㈱　この議論では，企業の資金調達パターンが経営者の投資インセンテイプを変化させ，結果とし
　て企業価値に影響を与えることが前提となっているGe皿棚皿d　Meckli㎎［1976］）。株式による
　調逢の湯合，収益の一部が外部株主に帰属するために経営着の努力水準が低くなる（effort
　aV己rSiOnの間題〕可能性があることや，負債による調逢の場合，有限責任制のもと創業経営者が
　ハイリスクな投資を選択する（棚et　substi軸廿㎝の間題）可能性があるなど，資金調逢パター
　ンが経営者の投資インセンティブに影響を与える。解説は広田・池尾［1996］参照。
鰯負債の持つもう一つの役割として，Jem巳皿［1986］の提示したフリー・キャッシュ・フローの
　削減機能も挙げられる。これは負債の増加が，経営者が自由にできる資金（フリー・キャッ
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　シュ・フロー）を削減することで，繧営者のモラル・ハザードを抑制するというアイデアであ
　る。
㈱　ただし，企業の技術的非効率性に与える役員数増加の影響は，通信用・家庭用電気機器産業で
　のみ競計的に有意なことに注意する必要がある。
臼Φ古川他［1999コ参照。
㈹大楠・川北エユ998］は，経営の草新を怠れば，株式市場をはじめすべての金融市場から見放さ
　れ，資金調達が困難になる危険性を指摘している。
㈱　グローバル化に関しては，海外売上比率（海外売上高／充上高）を変数として採用することを
　検討したが，欠損値のためサンプル数が36減少してしまう。またグローバル化は外國株主の持株
　比率でも考察可能なことから，この変数は実際の計測式には含めていない。
㈱Jo皿es　a皿d　Hil1［1988］参照。
㈱渡造［1999］参照。
㈱今井・小宮工1989］など参照鉋
㈱Hosklsson　et劃i．［1993］，Jacqu㎝1Hnd　Berry［1979］などがエントロピー指数の宥効性を検
　証している。また多角化の尺度としては他に，Rume1t［ユ974］で用いられている「戦略タイプ」
　（定催的尺度〕やハーフインダル指数をもとに吉原他［1981］が關発したDI（Diversificad㎝
　Iodeエ）などがある。
㈱　多負化に関する分類上の間題点として，主に以下の2点を挙げることができる。
　　一つは，産業間のバイアスの間題である竈多角化の分類は『日本標準産業分類」の3桁分類に
　従ったが，業種により指数のバイアスも大きいと恩われる。例えば自動単産業では，自動車と自
　動章部品が同一の産業コード（311）に分類されるが，電気機器産業の場合，テレピ（304）とピ
　デオ（306）は分類コードが巽なる竈つまり多角化の度合いは，その企業が属する産業によって
　異なる影響を受けるのである。したがって本稿では，次善の策として，隼度ごとに各産業のエン
　トロピー指数の平均値を求め，各企業のエントロピー指数との差分をとることによってデータを
　標準化し，これを計測に用いている。つまり，同業他杜と比較した場合の相対的な多角化の程度
　を検討している。標準化されたエントロピー指数を用いたもう一つの理由は，分類が困難な事業
　分野（製品）がある場合，産榮ごとに分類の基準が異なる可能僅である。例えば，鉄鋼では高炉
　（261）か電気炉（262）かによって分類が巽なるが，「鋼材」や「建材」としか表記されていな
　い場合，これらに対して同一産業（鉄鋼業）内の企業では全て同じコードを割り当てている。ま
　た，『日本標準産業分類」（平成5年ユO月改訂）には「コンピュータ」という分類コードが存在し
　ないが，この場合にも「コンピュータ」に関してはすべて同一のコードを割り当てている。この
　ような判断は牽業ごとに異なるため，標準化された指数を採用した竈なお，不明な個所（製晶）
　がある場合には，可能な限り企業の赤一ムページから製品の内容を補足して分類を行なってい
　る。例えば，化学産業企業では「化成品」という分類項目が多く見られるが，具体的な製晶の種
類や原材料の種類によって分類は異なづてしまう。そこで，ホ←ムページから製晶の内容を可能
　な限り特定し分類を行った。3桁コードが不明な場合に，2桁コードで代用する手段もあるが，
　細かい情報を公開している企業のほうがより多角化してしまうため，具体的な製品の内容を抽握
　する方法を優先した岨
　　もう一つきわめて本質的な問題として，企業の事業部門のスピン、・オフが考慮されていない点
　を指摘できよ㌔例えぱ，ダループ事業の多角化が執行役員制の導入要因として挙げられていた
　ソニーの場合，グルーブ内にソニー・ミュージック・エンタテイメント，ソニー・コンピェー
　タ・エンタテイメント，ソニー生命など多くの事繋分野を穐えている竈しかし分類の過程では，
　本社のみの独立決算の資料を用いているので，電機機器以外にはそれほど多負イヒが進んでいない
　企業と判断されてしまう可能僅が残ってしまう。今後は遵繕べ一スでの情報關示が義務づけられ
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　るため，グループとしての多角化戦賂という視点からこの問題点の改善が期待されるが，現時点
　では資料の制約上，間題の意味は大きいと言わざるを得ない。
鯛商事法務研究会［2000］参照。
㈱執行役員制の導入によるトップ・マネジメント構造の変化に関しては，延岡・田中［2000］を
　参照のこと垣
㈹計測繕果を譲告してはいないが，総資本営業利益率，ROA，純利益伸び率をパフオーマンス
　の指標として計測した場合でも，統計的に有意な負の椙関が確認されている。
㈲負債比率（Dλ）は総資本経常利益率（0朋）との絹関が高い（一〇．52）ため，モデル1から4の
　計測式からは1〕”を除いている。
綱本稿では取締役会の溝造に関するその他の変数として，1991隼から1996年までの取締役会の構
　造変化を考慮した変数も計測した。具体的には，2時点間での役員数の養やランク数の差などを
　変数に加えている。墓本的なアイデアは，91年に比べて96年に取締役会構造のスリム化・リスト
　ラが進行している企業で，つまりリストラの努力が大きい企業で執行役員制の導入確率が高まる
　かどうかを考察しようとする試みである。しかし統計的に有意な結果は得られていないため，こ
　こでは報告していない。
綱常務会での議案の非成案化率が19％と高いことを示している経済同友会［1996］の調査結果
　と，常務会では日常的案件が少ないことを示した商事法務研究会のアンケート結果に蓬づき，常
　務会では戦略的な意思決定に関して活発な議論が行なわれていることを囲中［1999］が示唆して
　い乱なお商事法務研究会のアンケート調査の説明は橋本［1994コを参照邊
幽本稿では投資比率のほかにトービンのq〔（株式時価総額十負債）／総資本〕の効果も推計し
　た直投資理論としてのトーピンのqは，企業の総価値V（株式時価総額と金融負債純額の合計）
　に対する実物資本の再設置費用Kの相対的な関係を重視する。VがKを上回る程度が大きい場
　合，相対的に低い費用で集物資本を設置し．設置費用を上回る価値を株式市場で実現できるた
　め，投資が促進される。詳しくは堀内［1990］第7章を参照。したがってqの値が大きいほど，
　成長機会が豊富であり，資金需要が大きいと判断できるため，投資家に対するシグナルの重要性
　が増加し執行役員制が導入されると期待される。しかし，投資比率と同様に統計的に有意な緒果
　が得られなかったため，ここでは報告していない。
㈹本稿ではハーフィンダル指数を用いた計測も行なづており，エントロピー指数と同様に有意な
　緒果が得られている。
㈱　ただし，パフォーマンス（0朋）でサンブルを二分しているため，パフォーマンス指標は擢計
　式に含めていない。
㈲高橋［1995］は，聖域として手をつけられることのなかった本社組織や取締役会もリストラの
　対象となり始めたものの，実状として取締役会のスリム化は困難を極めることが容易に想像でき
　ると指摘している。
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ApPendix執行役員制度導入企業一覧
企察名 導入隼度 産桑名
昭和産桑
サッポロピール
日清食晶
帝人
王子製紙
三菱化学
石原産業
大同ほくさん
大日精化工業
協和醗酵工業
ダイセル化学工業
大日本製薬
吉富製薬
中外製薬
大正製薬
日本板硝子
ニチアス
住友金属工業
神戸製鋼所
古河機被金属
三協アルミニウムエ業
小松製作所
住友重機械工業
タダノ
日本精エ
キッツ
東芝テック
カシオ計算機
日本エヌ・シー・アール
大日本スクリrン製造
目立製作所
東芝
禽士電機
オムロン
ソニ］
アイワ
三洋電機
横河電機
サンデン
日立造船
日産自動車
日野自動車工業
目産ディーゼルエ業
富＝ヒ重工業
テルモ
島津製作所
昭和シェル石油
東燃
興亜石油
東洋ゴムエ業
アキレス
セ．ガ・エンターブライゼス
パンダイ
コクヨ
　　食料品
　　食料品
　　食料品
　　繍羅品
　紙・パルプ
　化学工藁
　化学工業
　化学工業
　化学工業
　化学工業
　化学工業
　　医薬品
　　医薬品
　　医薬晶
　　医薬晶
窯業・土石製品
窯業・土石製晶
　　鉄鋼
　　鉄鋼
　非鉄金属
　金属製品
　一般機械
　一般機械
　一般機械
　一般機械
　一般機械
　一般機械
　一般機械
　一般機械
　一般機械
電気機械器具
電気機械器具
電気機械器具
電気機械器具
電気機械器具
電気機械器具
電気機械器具
電気機械器具
輸送用機械器異
輪送用機械器具
輸送用機核器具
輸送用機械器具
輸送用機械器具
輸送用機械器具
精密機被器具
精密機械器具
　石油精製
　石油精製
　石油精製
　ゴム製品
その他製造業
その他製造藁
その他製造業
その他製造藁
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